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人民币套息交易：
市场基础和收益风险特征
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摘　要：在全球经济金融虚拟化背景下，利率与汇率的波动性增强。以跨国公
司为代表的经济主体为实现利润最大化目标，在全球进行资源优化配置，频繁进出
利率与汇率市场，进行套息交易。相应交易的长期性和广泛性表明，利率平价理论
提出的利率与汇率间的平价均衡关系并不成立，套息交易对金融系统安全性具有负
面影响。在资本账户未完全放开的条件下，关于人民币套息交易机理机制的实证研
究表明，人民币套息交易有多种途径，大宗商品交易是较突出的渠道。因此，在人
民币国际化过程中须健全金融监管，协调好资本账户开放的步骤与速度，防范套息
交易危害实体经济发展。
关键词：金融虚拟化　 利率平价理论　 资本管制　 套息交易　 大宗商品交易
作者何诚颖，国信证券博士后工作站研究员 （深圳　５１８００１）；王占海，经济
学博士，国信证券博士后工作站 （深圳　５１８００１）；吕秋红，经济学博士，国信证
券博士后工作站 （深圳　５１８００１）。
引　　言
２０世纪７０年代初期至９０年代中期，几个主要资本主义国家的经济陷入停
滞。主要原因是发达资本主义国家之间的国际竞争加剧，导致制造业生产过剩
和利润率下滑，进而引发投资迅速下滑。资本主义就此结束了战后的长期繁荣
阶段，伴随而来的是萧条性失业 （不包括美国），以及经济衰退与金融危机的不
断爆发，造成了布雷顿森林体系破产等一系列后果，并推动全球经济朝金融的
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　本文为国家自然科学基金项目 “资金流、交易者异质性与股市波动”（７１３７３２２５）阶段
性成果。
　本文第四作者为陈国进，厦门大学经济学院金融系教授 （厦门　３６１００５）。
虚拟化方向发展。①
全球经济的金融虚拟化是金融系统不稳定的直接根源。全球经济的金融虚拟化有
两个重要表现。一是与黄金脱钩的国际美元和美元资产急速膨胀，并带动了各类货币
计价的国际债券和票据迅速扩张。二是２０世纪８０年代以来，短期国际资本流动成为
影响各国利率和汇率稳定的重要因素。在布雷顿森林体系崩溃、金融管制放松、金融
业竞争激化的背景下，通货膨胀加剧了利率和汇率的波动性。投资者对利率的波动变
得敏感：大量资金从储蓄机构撤出，进入市场敏感性和风险性更高的投资领域，如债
券、股票市场等，出现所谓的金融 “脱媒”。作为全球经济的重要参与者，跨国公司
在全球经济虚拟化与金融自由化的背景下，在股票、债券、外汇等资本市场扮演重要
角色。跨国公司的资金流动多以套利增值为目的，与经济活动的相关性逐步减弱。
全球经济的金融虚拟化造成的金融系统失衡，与各类 “黑天鹅”和 “灰犀牛”
事件有着千丝万缕的联系。当前国际金融体系对各国货币和债务的发行缺乏约束，
对虚拟经济活动缺乏有效监管，这为金融虚拟化的过度发展提供了间接的宏观基础
条件，有利于美欧发达国家通过金融全球化的途径，将虚拟经济模式扩展至全球。
国际金融创新的蓬勃发展，多是以进一步逃避管制和规避利率、汇率等市场风险为
初衷，出现了金融期货、期权与互换等种类繁多的金融衍生品。
中国经济经过３０多年的高速增长后，步入 “新常态”。经济增速虽然维持在
７％左右，但背后隐含着经济结构失衡、产能过剩、金融泡沫日趋严重等风险。不发
生系统性、区域性金融风险，成为金融创新与监管的底线。② 中共十九大报告提出
的三大攻坚战将 “防范化解重大风险”放在首位，③ ２０１７年１２月召开的中央经济
工作会议强调，“打好防范化解重大风险攻坚战，重点是防控金融风险”，要 “坚决
打击违法违规金融活动，加强薄弱环节监管制度建设”。④ 针对那些可能导致我国
金融系统涌出 “黑天鹅”和 “灰犀牛”事件的经济问题，学术界与监管部门进行
了较为充分的讨论，如房地产市场、理财产品市场和美联储加息给我国带来的经济
稳增长与汇率稳定之间的两难选择等。但目前尚有一类问题缺乏深入研究———针对
人民币的套息交易。随着我国资本账户开放程度逐渐扩大，套息交易开始成为引发
资本市场以及实体经济波动的重要影响力量。本文着重讨论在资本管制条件下，利
率平价理论失效的现实基础和套息交易的具体实现途径。研究中国特色的套息交易
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行为的理论基础、现实途径及其可能产生的危害，有助于完善金融监管框架和提高
监管的有效性，促进金融体系建设和金融开放步伐之间的协调，减少外部冲击对我
国资本市场的不利影响。
本文以下的安排为：第一部分梳理与利率平价理论有关的文献，重点讨论利率
平价在理论与实践中存在的问题；第二部分讨论由利率平价失效引发的套息交易；
第三部分利用大宗商品交易数据检验人民币套息交易的收益、风险和实现途径；最
后作简要总结并提出建议。
一、利率平价理论与实践的文献综述
利率平价理论认为，两国间汇率的远期差价是由两国利率差异决定的———高利
率国货币在期汇市场上必定贴水，低利率国货币在期汇市场上必定升水。但在金融
全球化的背景下，投机者却能通过借入低利率货币，投资于高利率货币而长期获利，
套息交易盛行几十年，意味着利率平价理论的失效。以中国为例，由于当前资本市
场建设尚不完备，当利率水平趋于上升、人民币升值预期稳定时，易于引发从事套
息交易的热钱流入；而当形势反转时，又造成海外游资做空人民币，干扰我国资本
市场的平稳运行。如２０１５年第三季度，由于美元走强、外资机构唱空中国经济，套
息资金迅速撤离我国资本市场，大规模抛售人民币，引发人民币离岸市场与在岸市
场汇率的差异发生反转变动，不仅诱发股市动荡，也影响了实体经济的发展———这
一经济状况与２０１１年第三季度如出一辙。２０１６年第一周，人民币在岸市场与离岸
市场汇率均创下近五年的新低，境内人民币汇率价差达到上千点，套息空间巨大。①
中国的股灾与外汇市场的案例均表明，套息交易已将金融安全问题置于突出地位。
利率平价理论与套息交易具有紧密的关联。② 在利率平价理论的阐释中，任意
两国间利差的变动将引发套息交易，套息资金在两国间的流动引起两国间远期汇率
的波动，最终形成的、与利差相适应的均衡汇率会消除套息空间。资本自由流动作
为利率平价理论确立的基础条件，是随着金融全球化的迅速推进得以建立的。英美
两国政府在１９７９—１９８１年实施的市场自由化、放宽金融管制和私有化经济政策，打
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参见管涛：《尊重价值规律：人民币汇率形成机制改革未来之出路》，《金融研究》２０１６
年第２期。
套息交易是指机构投资者或个人投资者在外汇市场上借入低息货币 （日元、瑞士法
郎），然后买入并持有高息货币 （澳元、英镑等）以获取利差。低息货币通常又被称为
融资货币 （ｆｕｎｄｉｎｇ　ｃｕｒｒｅｎｃｙ），高息货币又被称为标的货币 （ｔａｒｇｅｔ　ｃｕｒｒｅｎｃｙ）。广义的
套息交易包括不同市场间不同种类资产之间的投资，通过借入低风险、低收益资产如
日元，买入高风险、高收益资产如新兴经济体的股票、债券和房地产，获取两者之间
的差额收益。从现有文献来看，套息交易主要针对货币市场。
破了自１９４５年至２０世纪７０年代末以来束缚和制约资本活动的大部分羁绊和屏障，
使各国金融体系之间消除了 “阻隔”，催生了当今自由化和全球化的金融体系。
（一）利率平价模型在理论上的缺陷
利率平价理论的失效，与模型假设本身未考虑某些现实因素有关，也与模型相
适应的经济条件变化有关。从模型设计本身考量，该理论存在如下缺陷。
一是市场不完全及其带来的交易成本问题。理想的、无摩擦的完全市场假设在
目前的金融交易中几乎不可能存在。Ａｂｅｙｓｅｋｅｒａ和Ｔｕｒｔｌｅ认为，市场的不完全性可
能是导致利率平价理论失效的重要原因。① Ｂｅｋａｅｒｔ、Ｗｅｉ和Ｘｉｎｇ也持有类似观点，
强调市场摩擦和市场无效现象短期内更难消除。② 不完全的市场必然带来交易成本
问题。Ｂｈａｒ、Ｋｉｍ和Ｐｈａｍ认为，交易成本和交易限制在现实经济中广泛存在，致
使非抛补利率平价在现实中难以成立。③ 国内学者在探究汇率、利率波动性及其变
动关系时，同样考虑了交易成本的因素。潘锡泉放松不存在交易成本的理想假设，
对传统利率平价理论作了适当的修正和拓展。结果表明，引入交易成本后利率平价
线转变为一个利率平价中性区域。④
二是投资主体的非理性、有限理性及过度理性问题。在对更为微观个体的分析
中，Ｆｒａｎｋｅｌ和Ｆｒｏｏｔ认为，市场参与者的实际行为与宏观经济发展轨迹存在一定的行
为偏差。⑤ Ｃａｖａｇｌｉａ等认为，由于投资者的非理性及其对信息的不可获取性，投资者
在现实中很难遵循终身效用最大化以及最优投资资产组合准则。⑥ Ｋａｍｉｎｓｋｙ借助 “理
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性泡沫”提出，投资者的过度理性使投资行为超出了传统最优投资理论的设想。①
三是传统利率平价理论忽视风险溢价问题。Ｈａｔｅｍｉ－Ｊ和 Ｍａｎｅｓｃｈｉｌｄ的时变风
险溢价理论，在外汇市场的讨论中已被广泛采用。② 该理论认为，放松利率平价理
论关于国内外资产是完全替代品的假设前提，刻画国内外可比资产不同的风险属性，
在此情形下投资不再为简单的风险中性行为，投资者具有风险厌恶性，需要额外的
收益补偿才愿意持有风险性较高的金融工具，基于零风险溢价假设的传统利率平价
理论很难成立。
（二）影响利率平价理论效果的宏观经济基础
引起利率平价理论失效的原因，除上述技术细节外，宏观经济背景的变化可能
更值得关注。由于全球社会政治、政策、体制的调整或突变，导致经济主体的行为
发生变化，利率平价理论提出的利率与汇率间的关系不再成立。
首先是金融资本流动的规模和目的发生了改变。随着经济全球化，特别是金融
全球化、自由化的发展，金融工具不断创新，国际资本流动的规模逐渐庞大，流动
目的更具投机色彩。全球经济呈现出金融虚拟化的态势，金融资产不断扩张，其交
易与实体经济之间的关联性弱化，金融资产的创造和交易以 “虚拟”的实体经济交
易，甚至纯粹 “空转”的金融资产交易为基础。随着经济金融化的深入发展，金融
日益独立于实体经济运行。在全球经济不稳定的情况下，由资本流动逆转造成的局
部经济危机，可能迅速扩散为系统性危机。
其次是经济活动的主要参与者在行为方式上发生了改变。作为全球经济活动的
重要载体，跨国公司在２０世纪７０年代之前的财务活动一般由管理流动资金的职能
部门负责。随着金融全球化进程加快，跨国公司金融风险管理部门开始全面负责财
务活动，应对汇率和利率变动的风险，并成为完全意义上的利润中心。产业中占统
治地位的跨国公司，开始在逐步形成的全球化金融体系内表现活跃，并深度改变了
其资本增值方式的战略决策，越来越明显地趋同金融集团。跨国公司与银行和机构
投资者一样，不仅参与外汇交易，在外汇市场的重要地位不断提高，而且热衷于投
机行为。跨国公司将不同国家的货币视作简单的金融资产，资金流动以增值为目的，
重视在国别间存在的套息机会，与经济活动的相关性逐步减弱，加剧了金融市场的
不稳定性。
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跨国公司之所以围绕外汇交易市场组织金融活动，缘于外汇市场的收益及风
险往往高于产业活动。布雷顿森林体系崩溃后，浮动汇率制度得以建立和实施，
外汇交易市场演变为全球化金融体系的中心，也成为跨国集团关注的焦点。汇率
市场的波动使跨国公司每一笔产品和服务的交易，紧紧地维系在信贷交易的链条
上。随着金融改革的不断推进，加之新的通讯和管理手段日益迅速地运用，这个
链条拉得越来越长。对于一个跨国集团来说，任何一项产业方面的决策，即使是
短期前景决策，都须考虑到众多的金融变量，如根据期限和国别考虑汇率变化、
比较利率差异等。
已有文献在处理宏观经济、体制因素变化对利率平价的影响时，主要使用两个
变量———预期汇率变动①和国内外利率差异。② Ｆｅｒｒｅｉｒａ发现，国际投资的风险贴
水、市场效率、市场分割、区域性共同政策等因素，构成利率平价方程外的一切复
合扰动。它们综合作用的结果，导致利率平价的现实值严重偏离理论的均衡值。③
Ｆｒａｎｃｉｓ、Ｈａｓａｎ和 Ｈｕｎｔｅｒ也认为，市场开放、政策变更等可以改变投资者对市场
投资机会的信心，从而改变投资者对投资对象、企业破产偿债能力的估测，通过改
变投资者的市场预期，政治、政策、体制因素可以间接作用于利率平价的复合扰动
项，从而解释了利率平价所发生的偏离。④ 值得注意的是，若经济全球化和一体化
能深入发展，各国金融管制逐渐放开，汇率和利率弹性的敏感差距逐渐缩小，⑤ 上
述因素的影响力度或会逐渐降低。
（三）利率平价理论的实践检验
关于利率平价理论的大量实证研究发现，现实中的利率和汇率之间的关系并没
有支持利率平价理论。针对国外市场的大多数研究表明，利率平价理论很难成立。
Ｍｅｅｓｅ和Ｒｏｇｏｆｆ采用恩格尔—格兰杰两步法进行实证检验，结果不能拒绝没有
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协整关系的零假设，从而不能证实利率平价理论成立。① Ｈｏｆｆｍａｎｎ和 ＭａｃＤｏｎａｌｄ
认为，利率和汇率的数据特征不适合直接使用恩格尔—格兰杰两步法，利用协整分
析方法时，应该使用无关协整系统。② 在对此类模型进行估计时，Ｊｏｈａｎｓｅｎ和
Ｊｕｓｅｌｉｕｓ以及Ｅｄｉｓｏｎ、Ｇａｇｎｏｎ和 Ｍｅｌｉｃｋ认为，使用极大似然法得到的结果更为稳
健。③ Ｈａ和Ｒｅｄｄｅｌ利用美国１９８９年１月至１９９８年３月间的月度远期利率、９０天
银行票据利率、美元汇率、贸易加权指数、金融条件指数等数据，对美元利率和汇
率的相关性进行分析。结果发现，由于投机行为和金融市场波动性较大，远期利率
和汇率有时并不是即期利率和汇率实际走势的良好预测指标，远期利率和汇率常常
会低估期货市场价格的实际变化，远期汇率往往倾向于低估市场的平均预期。④
Ｓｐｒｏｎｋ等构建了一个异质性代理模型，这一模型能够很好地解释外汇市场的大多数
现象，并表明套息交易是远期溢价之谜的部分成因。⑤ Ｎｇｕｙｅｎ从市场有效性角度考
察ＯＥＣＤ中６个国家汇率与利率的走势关系，发现考虑交易成本后，即便有效的外
汇市场，也不能确保ＵＩＰ和ＣＩＰ必然成立。⑥ Ｃｈｉｎｎ和 Ｍｅｒｅｄｉｔｈ发现，无抛补的利
率平价理论同样可被证明，在短于５年的周期内会一致失效。⑦ 德意志银行２００５年
７月公布的月度报告显示，欧元诞生前后汇率会经常偏离利率平价。报告对此的解释
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是，偏离主要是投机性期货买卖行为造成的，期货买卖可以扩大利率政策对汇率影响
的杠杆效应，从而扩大汇率波动的范围，造成汇率波动偏离利率平价，给政策制定者
和金融市场监管者带来了挑战。① Ｂａｋｓｈｉ和Ｐａｎａｙｏｔｏｖ基于时间序列分析方法，考
察美国市场套息收益的可预测性。结果显示，样本内与样本外的检验都具有显著
性，表明套息交易具有很强的持续性，也验证了利率平价理论的失效。②
国内学者同样关注利率平价理论对中国利率与汇率间相互关系的解释能力，其
实证分析得出了与国外学者相近的结论。金中夏和陈浩依据利率平价理论，构造一
种估计货币汇率升值或贬值压力的方法，运用升值压力指标对欧元、日元的汇率变
动进行了检验。结果显示，指标具有显著预测效果，从而证明利率平价理论失效。③
在我国资本管制前提下，白晓燕和王培杰运用两类方法检验未抛补利率平价理论，
未发现对利率平价理论的支持证据。④ 高利率国家的货币往往不是贬值而是升值 （远
期汇率溢价），成了国际学术界所谓的 “远期溢价之谜”（ｆｏｒｗａｒｄ　ｐｒｅｍｉｕｍ　ｐｕｚｚｌｅ）或
“国际资产定价之谜”（ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ａｓｓｅｔ　ｐｒｉｃｉｎｇ　ｐｕｚｚｌｅ）。⑤
利率平价理论失效意味着，投机者可以获取盈利。在现实经济中，针对日元的
套息交易曾最为盛行。日元套息交易产生于１９９９—２００１年，宏观背景是日本的零利
率及扩张性货币政策。日元套息交易兴盛于２００４—２００６年。从２００４年６月起，美
联储运用 “逢例会就加息、每次２５个基点”的渐进策略，连续１７次提高美元利率，
到２００６年６月，将联邦基金利率从１％提高至５．２５％。其间，日元套息资金开始加
速进入美国资本市场，压低了美国长期国债收益率及美国抵押贷款利率，为美国股
市和楼市带来繁荣。除了日本的投资者拆借日元外，其他国家金融机构也纷纷青睐
拆借低廉日元资金。直至２００７年后，日美央行的利率政策变动致套息空间缩小，针
对日元的套息交易才有所缓解。中美之间的利率差异与汇率走势，同样使美元与人
民币间具有套息交易的空间 （见本文第三部分）。
文献的实证分析与经济现实均表明，一国汇率与利率的走势常出现与传统利率
平价理论预测结果相背离的场景。由于资本管制等因素，经济增长环境变化会造成
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①
②
③
④
⑤
参见Ｒ．ＭａｃＤｏｎａｌｄ，“Ｗｈａｔ　Ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｓ　Ｒｅａｌ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｒａｔｅｓ？Ｔｈｅ　Ｌｏｎｇ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｓｈｏｒｔ
ｏｆ　Ｉｔ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ，Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ　ａｎｄ　Ｍｏｎｅｙ，ｖｏｌ．８，
ｎｏ．２，１９９８，ｐｐ．１１７－１５３．
Ｇｕｒｄｉｐ　Ｂａｋｓｈｉ　ａｎｄ　Ｇｅｏｒｇｅ　Ｐａｎａｙｏｔｏｖ，“Ｐｒｅｄｉｃｔａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ｃａｒｒｙ　Ｔｒａｄｅｓ　ａｎｄ
Ａｓｓｅｔ　Ｐｒｉｃｉｎｇ　Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．１１０，ｎｏ．１，２０１３，
ｐｐ．１３９－１６３．
金中夏、陈浩：《运用利率平价理论对主要货币汇率的分析》，《金融研究》２００９年第８期。
白晓燕、王培杰：《资本管制有效性与中国汇率制度改革》，《数量经济技术经济研究》
２００８年第９期。
关于无抛补利率平价理论实证文献的综述，参见 Ｃ．Ｅｎｇｅｌ，“Ｔｈｅ　Ｆｏｒｗａｒｄ　Ｄｉｓｃｏｕｎｔ
Ａｎｏｍａｌｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｒｉｓｋ　Ｐｒｅｍｉｕｍ：Ａ　Ｓｕｒｖｅｙ　ｏｆ　Ｒｅｃｅｎｔ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ．”
高利率的货币倾向于升值、低利率的货币倾向于贬值的现象，投机者的套息收益不但
没有消失，反而长期存在。① 个别时期套息与套汇交易能够同时存在，给投机者带来
稳定收益。② 套息交易策略近年来为学界广泛重视。例如，Ｌｉ、Ｌｕｓｔｉｇ和Ｖｅｒｄｅｌｈａｎ、
Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ等、Ｊｏｒｄａ和Ｔａｙｌｏｒ、Ｆａｒｈｉ和Ｇａｂａｉｘ、Ｂｕｒｎｓｉｄｅ等以及 Ｍｅｎｋｈｏｆｆ等众
多学者，都在这方面作了深入研究。③
从理论上讲，套息行为可以纠正市场的错误定价，但套息资金快速进出一国资
本市场，对以汇率稳定为目标的经济体来说，却是一种不安定因素。如前所述，
２０１５年第三季度曾发生过由于美元走强、外资机构唱空中国经济，套息资金迅速撤
离我国资本市场的案例。由于套息交易资金大规模抛售人民币，引发人民币离岸市
场与在岸市场汇率差异发生反转变动，不仅诱发股市动荡，也影响了实体经济的发
展。我国资本账户尚未完全放开，资金进出我国资本市场有诸多限制。但在实际的
经济运行过程中，投机者可以通过贸易项目的交易，如金属期货市场交易、服务贸
易交易等，以 “变通”方法进入和流出国内资本市场。
尽管基于国际资本市场的套息交易文献很多，但是基于人民币套息交易的文献
还基本处于空白状态。本文将基于国际主流文献提供的分析框架，研究人民币套息
交易的市场基础和收益特征。
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①
②
③
参见 Ｊ．Ｇｙｎｔｅｌｂｅｒｇ　ａｎｄ　Ｅ．Ｒｅｍｏｌｏｎａ，“Ｒｉｓｋ　ｉｎ　Ｃａｒｒｙ　Ｔｒａｄｅｓ：Ａ　Ｌｏｏｋ　ａｔ　Ｔａｒｇｅｔ
Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ　ｉｎ　Ａｓｉａ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｐａｃｉｆｉｃ，”ＢＩＳ　Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｒｅｖｉｅｗ，Ｄｅｃｅｍｂｅｒ，２００７．
参见 Ｍ．Ｇｕｄｍｕｎｄｓｓｏｎ，“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｇｌｏｂａｌｉｓａｔｉｏｎ：Ｋｅｙ　Ｔｒｅｎｄｓ　ａｎｄ　Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ　ｔｈｅ
Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ　Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏｌｉｃｙ，”ｐａｐｅｒ　ｐｒｅｓｅｎｔｅｄ　ａｔ　ａ　ＢＮＭ－ＢＩＳ
Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ　ｏｎ“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓ　ａｎｄ　Ｔｈｅｉｒ　Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ
Ｐｏｌｉｃｙ，”Ｋｕａｌａ　Ｌｕｍｐｕｒ，１２－１４Ａｕｇｕｓｔ　２００８．
Ｊｉｎｌｉａｎｇ　Ｌｉ，“Ｃａｓｈ　Ｔｒａｄｉｎｇ　ａｎｄ　Ｉｎｄｅｘ　Ｆｕｔｕｒｅｓ　Ｐｒｉｃｅ　Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，”Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｆｕｔｕｒｅｓ　Ｍａｒｋｅｔｓ，ｖｏｌ．３１，ｎｏ．５，２０１１，ｐｐ．４６５－４８６；Ｊｉｎｌｉａｎｇ　Ｌｉ，“Ｂｏｕｎｄｅｄ　Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ
Ｅｓｔｉｍａｔｏｒｓ　ｆｏｒ　ＧＡＲＣＨ　Ｍｏｄｅｌｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｒａｔｅｓ，”Ａｐｐｌｉｅｄ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．４２，ｎｏ．１１，２０１０，ｐｐ．１４３７－１４４５； Ｈａｎｎｏ　Ｌｕｓｔｉｇ　ａｎｄ　Ａｄｒｉｅｎ
Ｖｅｒｄｅｌｈａｎ，“Ｔｈｅ　Ｃｒｏｓｓ　Ｓｅｃｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ｒｉｓｋ　Ｐｒｅｍｉａ　ａｎｄ　Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ
Ｇｒｏｗｔｈ　Ｒｉｓｋ，”Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．９７，ｎｏ．１，２００７，ｐｐ．８９－１１７；
Ｍ．Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ，Ｓ．Ｎａｇｅｌ　ａｎｄ　Ｌ．Ｐｅｄｅｒｓｅｎ，“Ｃａｒｒｙ　Ｔｒａｄｅｓ　ａｎｄ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ｃｒａｓｈｅｓ，”
ＮＢＥＲ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ａｎｎｕａｌ，ｖｏｌ．２３，２００８；ｓｃａｒ　Ｊｏｒｄａｎｄ　Ａｌａｎ　Ｔａｙｌｏｒ，“Ｔｈｅ
Ｃａｒｒｙ　Ｔｒａｄｅ　ａｎｄ　Ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓ：Ｎｏｔｈｉｎｇ　ｔｏ　Ｆｅａｒ　Ｂｕｔ　ＦＥＥＲ　Ｉｔｓｅｌｆ，”ＮＢＥＲ　Ｗｏｒｋｉｎｇ
Ｐａｐｅｒ，ｎｏ．１５５１８，２００９；Ｅｍｍａｎｕｅｌ　Ｆａｒｈｉ　ａｎｄ　Ｘａｖｉｅｒ　Ｇａｂａｉｘ，“Ｒａｒｅ　Ｄｉｓａｓｔｅｒｓ　ａｎｄ
Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｒａｔｅｓ，” ＮＢＥＲ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，ｎｏ．１３８０５，２００８；Ｃ．Ｂｕｒｎｓｉｄｅ， Ｍ．
Ｅｉｃｈｅｎｂａｕｍ　ａｎｄ　Ｓ．Ｒｅｂｅｌｏ，“Ｃａｒｒｙ　Ｔｒａｄｅ　ａｎｄ　Ｍｏｍｅｎｔｕｍ　ｉｎ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ｍａｒｋｅｔｓ，”
Ａｎｎｕａｌ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．３，ｎｏ．１，２０１１，ｐｐ．５１１－５３５；Ｌ．
Ｍｅｎｋｈｏｆｆ　ｅｔ　ａｌ．，“Ｃａｒｒｙ　Ｔｒａｄｉｎｇ　ａｎｄ　Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，”Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅ，ｖｏｌ．６７，ｎｏ．２，２０１２，ｐｐ．６８１－７１８．
二、利率平价失效引发的套息交易
利率平价理论失效意味着，套息交易活动能获取长期、稳定的超额收益，并因
此改变了国际金融市场波动的模式。在２０世纪９０年代之前，历次大的金融危机或
多或少与国际投机力量直接冲击主权货币或经济体系有关，① 如１９９２年的欧洲货币
汇率机制危机，１９９４年的国际债券市场风波，１９９７年的亚洲金融危机以及相关联的
１９９８年香港金融风暴。但此后，国际货币、债券市场均获得了长足发展。除发达市
场外，新兴经济体也在不断完善自身的货币体系及管理机制，提高抗风险能力。尽
管如此，亚洲危机后的１０年，国际市场仍然经历了数次大的动荡。原因何在？取代
冲击主权货币，国际炒家借助套息交易进出不同的货币市场，短期资本的加速流动
因素成为金融动荡的新根源。
（一）资本账户开放为套息交易提供可能
在全球化背景下的金融体制改革过程中，随着放松外汇管制，我国资本账户的开
放是必然趋势。这遂成为在扩大金融业对外开放中，与利率市场化、汇率形成机制改
革和人民币国际化等并重的核心内容。② 其中，经由各种途径进入目标货币国家的套
息资金，为规避汇率波动风险，会通过远期外汇市场锁定未来时点的汇率；大量资金
涌入造成标的国家的资产价格上升，投机者获取盈利后的撤离又会造成标的国家资产
价格猛跌。图１给出了套息交易、远期市场与资本市场间资金流转的逻辑关系图。
图１　套息与套汇交易、远期市场与资本市场的逻辑关系
我国早已推出允许跨境贸易人民币结算的政策，拓展了人民币回流渠道。特别
是在人民币纳入特别提款权 （ＳＤＲ）后，随着货币国际化和储备货币地位的提高，
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①
②
参见黄少明：《套息交易与国际金融动荡新形式》，《环球金融》２０１１年第９期。
参见中国人民银行调查统计司课题组：《协调推进利率汇率改革和资本账户开放》，《中
国金融》２０１２年第９期。
资本账户开放程度会进一步提升。① ２０１１年，央行等监管部门从跨境直接投资以及
跨境金融投资的人民币结算两方面不断突破，先后允许境外央行、港澳清算行、境外
参加行等三类机构，运用人民币资金投资境内银行间债券市场，允许境内企业以人民
币对外直接投资 （ＯＤＩ），允许境外机构与个人以人民币来华直接投资，以及允许符合
一定资格条件的基金管理公司、证券公司的香港子公司，使用人民币资金投资境内的
银行间债券市场和股票市场。②ＩＭＦ发布的 《２０１２年汇兑安排与汇兑限制年报》及
其他相关研究报告显示，中国资本账户基本可兑换项目有１４个子项，占比３５％；
部分可兑换项目有２２个子项，占比５５％；不可兑换项目有４个子项，占比１０％。③
考虑到部分子项目虽有限制，但已高度灵活，中国资本项目可兑换程度显然被低估。
资本项目下人民币在岸、离岸市场双向流动机制基本建立，离岸人民币投资渠道的
日趋多元化，为套息交易的发生提供了可能，需要稳步推进资本项目的可兑换。
（二）套息交易长期存在的现实逻辑
利差、汇差以及资本能否在国别间实现自由流动，是影响套息交易的几个基本要素。
在资本自由流动的条件下，如果利差与汇差的总和为正，套息交易即有了存在的基础。
以日元套息为例，美国利率一直处于较高水平，并大大高于同期日本利率。图２
显示２００２年１月—２０１７年２月美国、日本１０年期国债的利率走势。大部分时间中，
图２　中、美、日三国１０年期国债利率走势
　　　资料来源：ＷＩＮＤ数据库。
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①
②
③
参见陆磊、李宏瑾：《纳入ＳＤＲ后的人民币国际化与国际货币体系改革：基于货币功能
和储备货币供求的视角》，《国际经济评论》２０１６年第３期。
参见巴曙松：《在岸离岸市场并举　共推人民币国际化》，《金融经济》２０１２年第３期。
参见赵雪情、安然：《系列十八：２０１２年中国资本账户开放程度达０．５８１５》，《〈ＩＭＩ研
究动态〉２０１４年合辑》，北京：《ＩＭＩ研究动态》编辑部，２０１４年。
美国１０年期国债利率一直在４％—６％之间波动，同期日本在１％—２％间浮动。投
资者热衷于从日本以低成本获取大额数量贷款，再投资于美国的金融市场，借贷给
美国居民或者企业，从中赚取巨额贷款利差。
套息交易为获取正收益，除获得两种货币间利差收益外，在基础货币贬值、目标外
币升值的条件下，需要补偿套汇收益的损失。图３为２００２年１月至２０１７年２月美元兑日
元和美元对人民币汇率的走势图。可以发现，在２００２年１月至２０１３年６月期间，日元相
对于美元升值２６．５６％，这一期间针对日元的套汇和套息交易均能获得正收益。
图３　美元兑人民币、日元走势
　　　资料来源：ＷＩＮＤ数据库。
中美之间的利率差异与汇率走势，使美元与人民币间具有套息交易的可能———
人民币与美元的利差为正，且人民币兑美元汇率不断升值。图４为中、美、日三国
图４　中美日三国间１０年期国债利差走势
　　　资料来源：ＷＩＮＤ数据库。
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１０年期国债利差走势图。自２００７年１０月至今，人民币与美元之间的利差大部分时
间维持在正的水平，特别是２０１１年７月至２０１６年９月期间，仅有５个月利差低于
１％，其余５８个月利差均高于１％。结合图３中人民币对美元升值一度高达２５．４３％
的走势，美元与人民币之间具有套汇机会。
（三）跨境贸易结算制度使套息、套汇交易同时存在
跨境贸易推行人民币计价结算是中国一项中长期发展战略，国家 “十二五”规
划与金融业 “十二五”规划均强调 “扩大人民币跨境使用”。中国人民银行货币政策
执行报告披露的数据显示，２００９年跨境贸易人民币结算额仅３５．８亿元，２０１０年结
算额达到５０６３．４亿元，２０１３年第一季度累计办理跨境贸易人民币结算业务１００３９．２
亿元，同比增长７２．３％。① ２０１５年跨境贸易人民币结算业务发生７．２３万亿元，比
２０１４年增长４１％，比２０１３年增长５７％。②
贸易项下人民币结算的开放，使香港离岸人民币 （ＣＮＨ）外汇市场与内地在岸
人民币 （ＣＮＹ）外汇市场并存，两个市场中存在不同的人民币汇率和利率。２０１５年
８月，人民币超过日元成为国际第四大结算货币，人民币国际化进程加快。中国香
港凭借区位优势、良好的金融基础条件和完善的法律制度框架，人民币存款、债券
等业务快速发展，超越新加坡和伦敦逐渐成为人民币离岸市场中心。至２０１５年末，
香港人民币存款余额占境外人民币存款总额的五成左右，占香港金融机构总存款的
一成多，占香港外币存款的三成。③
ＣＮＨ市场利率水平实行市场定价，受美国自２００７年开始应对次贷危机而持续
降息的影响，香港一年期的人民币存款利率为０．６％左右。中国内地为应对经济过
热，央行从２００７年开始连续６次上调利率，虽然在２００８年对利率进行了下调，但
相应的在岸市场利率仍维持在３％左右。ＣＮＨ市场利率长期低于ＣＮＹ市场，资金
可以相对自由地跨境流动，套息交易资金在ＣＮＨ市场卖出汇率较高的人民币，买
入美元，之后在ＣＮＹ市场买入人民币，进行套息交易。④
鉴于ＣＮＹ汇率处于上升通道，使套汇、套息交易同时存在。在全球金融一体
化下，理论上对于任何货币来说，只有一个汇率市场、一种汇率，套汇机会转瞬即
逝。由于在ＣＮＹ市场上央行的干预，ＣＮＹ的汇率始终较ＣＮＨ市场的汇率高，从
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①
②
③
④
中国人民银行：《２０１３年第一季度货币政策执行报告》，２０１６年３月３日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．
ｃｆｅｎ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓｊｐｄ／ｃｚｚｘ／２０１６０３／ｔ２０１６０３０３＿１８６０６３０．ｈｔｍｌ，２０１６年４月１５日。
《中国人民银行２０１５年金融统计数据报告》，２０１６年１月１５日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｂｃ．
ｇｏｖ．ｃｎ／ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ／１１３４５６／１１３４６９／３００４９５３／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ，２０１７年６月４日。
依据 Ｗｉｎｄ数据库原始数据计算整理而成。
余永定： 《从当前的人民币汇率波动看人民币国际化》， 《国际经济评论》２０１２年第
１期。
而导致了内地和香港之间的套汇活动。ＣＮＹ市场的广度与深度均远超ＣＮＨ市场，
使得ＣＮＹ市场仍然具备人民币汇率定价的主动性，但只有进一步拓宽人民币进出
渠道，境内外市场的价格差异才能进一步缩小甚至消失。①
（四）套息交易资金对中国资本市场的扰动
中国资本市场在金融风险监管与防范领域存在一定的不足，资本市场对套息交
易具有较高的敏感性。② 套息交易的具体规模难以测量，但有些案例表明规模较为
庞大，如美元汇率于２００２年第一季度达顶峰后，流入亚洲市场的资金有了显著增
长。③ 目前，针对人民币已经形成离岸市场、在岸市场以及离岸无本金交割远期市场。
三个市场拥有不同的市场参与者、不同的监管机构以及不同的价格形成机制，产生了
三套不同的价格体系。这一独特的汇率形成机制，为针对人民币的套息交易提供了生
存空间。张斌、徐奇渊通过分析香港人民币离岸市场上的套息交易活动，以及离岸与
在岸市场之间的互动机制发现，内地货币当局在外汇市场持续干预，以促进人民币小
幅渐进升值时，人民币离岸市场的套息空间，不会因为套息活动增加而收窄。④
关于热钱的简单测算可用公式：热钱 ＝ 国家的外储增加量－ＦＤＩ（外商直接投
资）－贸易顺差。⑤ 图５为２０１０年初至２０１７年１２月每月 “热钱”进出的简单统计
结果。以２０１２年初为例，２月流入８０２．７６亿美元，３月竟急转直下地流出２１８．２０
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①
②
③
④
⑤
参见伍戈、裴诚：《境内外人民币汇率价格关系的定量研究》，《金融研究》２０１２年第９期。
参见 Ｍ．Ｖｉｌａｎｕｅｖａ，“Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ　ｏｎ　Ｕｎｃｏｖｅｒｅｄ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　Ｒａｔｅ　Ｐａｒｉｔｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃａｒｒｙ
Ｔｒａｄｅ：Ｓｏｍｅ　Ｒｅｃｅｎｔ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｏｒ　Ｇ１０ａｎｄ　Ｅｍｅｒｇｉｎｇ　Ｍａｒｋｅｔｓ，”ＳＳＲＮ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，
Ｎｏｖｅｍｂｅｒ　１８，２０１２．
参见Ｒ．Ｎ．ＭｃＣａｕｌｅｙ，“Ｍａｎａｇｉｎｇ　Ｒｅｃｅｎｔ　Ｈｏｔ　Ｍｏｎｅｙ　Ｉｎｆｌｏｗｓ　ｉｎ　Ａｓｉａ，”ＡＤＢ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ
Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ　Ｐａｐｅｒ，ｎｏ．９９，Ｍａｒｃｈ　２００８．
张斌、徐奇渊：《汇率与资本项目管制下的人民币国际化》，《国际经济评论》２０１２年第４期。
对于热钱的测度，唐旭和梁猛通过分析投机资金流入国内的渠道，对贸易项下 “长线投资
机会”的流入规模进行测算，参见唐旭、梁猛：《中国贸易顺差中是否有热钱，有多少？》，
《金融研究》２００７年第９期。张明在对我国国际收支平衡表的各子项进行调整后，用 “残
差法”测算我国总体热钱流入规模，参见张明：《当前热钱流入中国的规模与渠道》，《国
际金融》２００８年第７期。盛柳刚和赵洪岩也据 “残差法”，在重点考虑中国外汇储备中的
欧元资产对美元升值的资本损益因素后，对月度热钱流入规模进行了估算，参见盛柳刚、
赵洪岩：《外汇储备收益率、币种结构和热钱》，《经济学 （季刊）》２００７年第４期。陶川
通过构建跨境资金持有者利用热钱资金投机的多期优化模型，揭示热钱流动背后的决策机
制，其关键变量为热钱资金的影子价格和热钱流入的边际成本之比，这与托宾ｑ在理论上
有着一致含义，参见陶川：《我国热钱流入的边际成本、热钱的影子价格和托宾ｑ———一
个理论分析框架及实证》，《金融研究》２０１０年第１２期。何诚颖等的研究表明，经济体内
资金流向的变动将引发股票市场的震荡，参见何诚颖、刘英、徐清振：《基于二阶段模型
的中国股市资金流向研究》，《管理世界》２０１１年第２期。
亿美元，不仅规模巨大，速度也极快。２０１３年１—４月，内地对香港月度出口增速
分别为８８．３％、３５．６％、９３．１％和５７．２％。套息交易行为对实体经济的扰动引起了
监管部门的重视。２０１３年４月１７日，人民银行广州分行要求加强对跨境贸易人民
币结算业务的管理，包括暂停办理黄金、集成电路等货物９０天以上人民币远期贸易
融资业务及相关组合理财产品销售，并暂停为上述加工贸易企业开立跨境人民币保
函。治理结果立竿见影，同年５月内地对香港出口增速大幅回落至５．８％的水平。
以热钱为代表的套息交易对实体经济乃至资本市场的扰动，可见一斑。
图５　热钱规模测算
　　　资料来源：ＷＩＮＤ数据库。
（五）以人民币为标的套息交易具体实现途径
人民币跨境流动的主要渠道为，国外银行及其他金融机构贷款、转口贸易和关
联公司借款渠道流入。其中隐含企业和银行利用人民币跨境结算方式，绕开国内信
贷紧缩限制、规避外汇监管规定、套取境内外汇差和利差等真相。唐旭和梁猛发现，
长线投机资金进入国内的途径包括外资企业的利润留存、外国直接投资折旧、外商
投资企业的外债等；长线投机资金流出我国的途径则主要是收益汇出。①
利用人民币的跨境贸易进行套息交易的具体实现方式，主要涉及贸易结算项、
贸易融资与离岸市场人民币融资三个重点领域，详见表１。以贸易结算项下的进出
途径为例，投机者通过转口贸易等途径进行套利，尤其是经由银行提供的人民币转
汇款业务。境内进口商通过境内银行提供的相关产品，将人民币支付到境内银行的
境外分支行，由境外分支行在国外购汇支付给国外出口商。银行通过主动提供此类
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① 唐旭、梁猛：《中国贸易顺差中是否有热钱，有多少？》，《金融研究》２００７年第９期。
产品，帮助企业利用境内外汇价差异，套取汇兑收益。套取方式还有中间商人民币
转汇款业务套利、银行提供的人民币转收款业务、利用延期付款套息等。随着人民
币跨境贸易结算试点的扩大，银行相继推出相关的金融配套产品，品种覆盖表内外，
一些组合型人民币产品设计存在明显的套息性质。
表１　热钱进入中国资本市场的途径
项目 内容
贸易结算项
１．转口贸易项下，企业利用先收后支的转口贸易，先收人民币、后付外币，逃避转口贸易收
入进入待核查账户监管的规定，并套取汇兑收益
２．对外支付货款时，企业以对外支付货款的名义对外支付人民币，然后在境外离岸市场购买
更低廉的美元，获取汇差
３．银行提供的人民币转汇款业务，境内进口商通过境内银行提供的相关产品，将人民币支付
到境内银行的境外分支行，由境外分支行在国外购汇支付给国外出口商
贸易融资
１．人民币全额质押的人民币海外代付类组合产品套息
２．人民币全额质押的人民币进口保付、人民币远期信用证套息等、组合类融资产品套息等
离岸市场
人民币融资
１．人民币保证金海外直贷
２．企业间人民币外债
３．海外直贷
三、案例研究：铜贸易中的套息交易
人民币利率与其他币种间的高利差，是导致针对人民币套息交易的主要原因。
如２０１０年６月至２０１４年初，人民币对其他主要国家的货币基本处于升值态势，同
期利率也居高位，这使得人民币成了全球套息交易的目标货币之一。２００７年末，中
美两国十年期国债到期收益率的利差，即便在美联储加息的背景下，依然维持在
１．４％左右的水平。虽然我国为防止资金外流，制定了较为严格的资本进出限制，但
套息资金依然可以通过各种渠道进出资本市场。在国际收支平衡表上，套息交易资
金并没有在资本项目下予以反应，而是通过隐藏在贸易项下的误差与遗漏项目体现
出来。本节以铜贸易为例，阐述大宗商品交易如何隐藏着针对人民币进行套息交易
的资金。这一分析的思路是：上海期货交易所的阴极铜存量远远超过了中国工业生
产的需要量，通过检验铜存量与人民币套息收益之间的关联性，找出二者间的因果
关系和影响方式。本节将基于非对冲型人民币套息交易进行讨论。
依据所分析问题的递进关系，本节提出三个假设并逐步予以检验。
假设１：人民币套息交易的超额收益 （以下简称 “套息收益”）与库存铜的总
价值之间具有长期关联关系。
假设２：套息收益是导致上海期货交易所库存铜总价值变动的原因，而大量的
库存铜总价值变动却不是导致套息收益变动的原因。
假设３：如果套息收益是导致上海期货交易所大量库存铜总价值变动的原因，
则影响套息收益变动的原因，也应该是影响铜库存总价值变动的原因。即人民币兑
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美元的汇率变化 （人民币／美元）、人民币利率与美元利率的差值和外汇市场波动率，
应是导致铜库存总价值变动的原因。
上述三个假设中涉及的变量若均具有平稳性，即可用ＯＬＳ回归的方法探究变量
间的相关关系，否则可用ＶＡＲ模型捕捉变量间的动态相互关系。对于变量的平稳
性、协整性等问题，依据相关的计量理论予以处理。①
对涉及的变量作如下定义。ＣＶ为期货交易所阴极铜库存价值的月平均值；ＵＲ
为无对冲型套息收益的月平均值；ｉｔ为人民币无风险利率；ｉ＊ｔ 为美元无风险利率；
ＩＤ为人民币利率与美元利率的差值，即ＩＤ＝ｉｔ－ｉ＊ｔ ；ＶＩＸ为外汇市场波动率的月平
均值，用来衡量外汇市场风险。数据均来源于 ＷＩＮＤ数据库和ＣＢＯＥ数据库，研究
期间为２００２年１月至２０１７年２月。
套息交易资金在无对冲汇率风险时，获得的超额收益定义为ＵＲｔ，将无对冲套
息收益表述为：
　　ＵＲｔ＝ （ｉｔ－ｉ＊ｔ ）－ｓ（ｔ＋１－ｓｔ） （１）
以无对冲套息交易为例进行说明，与对冲型套息交易时的结果具有一致性。图
６为无对冲套息交易的收益率和上海期货交易所阴极铜库存总值的历史走势。可以
看出，阴极铜库存总值与套息收益之间的走势具有一致性。
图６　无对冲套息交易收益率与铜库存总值走势
　　　资料来源：ＷＩＮＤ数据库。
假设１：无对冲套息收益与库存铜有长期关系。
首先使用ＡＤＦ和ＰＰ单位根检验方法，考察阴极铜库存价值ＣＶ和无对冲套息
收益ＵＲ序列的平稳性。检验结果发现，两个变量均为Ｉ（１）过程即一阶单整序列，
可用Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整分析，探究两序列之间是否具有长期相关性。基于 ＡＩＣ、ＳＣ、
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① 受篇幅限制，实证部分略作删减，如有需要请联系作者。
ＨＱ、ＳＦＰＥ和ＬＲ准则选取最优滞后阶数，综合判断无约束的ＶＡＲ模型最优滞后
阶数为２阶。利用Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验判断ＣＶ与ＵＲ之间协整关系的结果表明，迹检验
和最大特征根检验均在０．０５的显著性水平下有１个协整关系。即在考察期间内，铜贸
易和非对冲型人民币套息交易间存在着长期相关性。这一结论证实了假设１。
考察阴极铜库存价值与无对冲套息收益之间的关系，结果如表２所示。
表２　正规化后的协整系数
ＣＶ　 ＵＲ
１．００００
－２９２６．４９
（５７４．９０６）
似然值：－１４８６．２４３
　　　注：括号内为标准误。
ＵＲ的系数意味着，当无对冲套息收益增加１个基点时，阴极铜库存价值ＣＶ
增加２９２６．４９万元。结果表明，大量的铜贸易极可能是由可观的无对冲套息收益驱
动的。根据 ＵＲ和ＣＶ间的协整关系，建立１期滞后的误差修正模型 （ＶＥＣＭ）。
ＬＭ检验发现，所建立的模型没有序列相关性，表明建立的ＶＥＣＭ 模型是稳健的。
ＶＥＣＭ模型估计结果见表３。
表３　误差修正模型 （ＶＥＣＭ）检验结果
误差修正 △ＣＶｔ △ＵＲｔ
协整方程
－０．１１６２
（０．０２６８）
［－４．３７２３］
１．６０Ｅ－１１
（９．７Ｅ－１２）
［２．６７３９］
△ＣＶｔ－１
０．５０４１
（０．０６５７）
［７．６７８０］
－８．１５Ｅ－０１１
（２．４Ｅ－１１）
［－３．４１１２］
△ＵＲｔ－１
８．１０Ｅ＋０８
２．１Ｅ＋０８
［３．８０９６］
－０．１３６５
（０．０７７３）
［－１．７６５１］
Ｃ
１２５６８６６．００
（１．１Ｅ＋０７）
［０．２７２６］
０．００１６
（０．００４０）
［０．４０２８］
Ｒ２ ０．３４１０　 ０．００８９
Ｆ　 ２７．６００３　 ５．２２７５
似然值 －３３０６．９６９０　 ２５７．５２０８
　　　注：小括号内为标准误，中括号内为相应Ｔ值。
结果表明，协整方程误差修正项的系数处于０和－１之间，且为统计显著。
其误差修正项系数－０．１１６２的含义是，阴极铜库存价值的长期均衡调整速度为
·４８·
中国社会科学　２０１８年第４期
１１．６２％，即１１．６２％的非均衡水平能在一期内消除。ＶＥＣＭ 模型中 ＵＲ滞后项的
系数显著为正，也说明无对冲套息收益的增加，在短期内能导致阴极铜库存价值
的增加。
脉冲响应函数能揭示阴极铜库存价值和无对冲套息收益的动态关系。实证结果
表明，超额收益１个标准差的冲击，阴极铜库存价值有一个缓慢但稳定上升的过程，
此后缓慢下降。阴极铜库存价值１个标准差的冲击，无对冲套息收益先有一个递减
过程，随后又有一个上升的过程，综合来看影响较小。这从另外的角度表明，无对
冲套息收益是影响阴极铜库存价值的原因，而不是相反。导致无对冲套息收益变动
的应是其他因素，如利率、汇率以及外汇市场波动等。
假设２：无对冲套息收益是导致大量库存铜价值的原因，而大量的库存铜价值
不是导致无对冲套息收益的原因。
Ｅｎｇｌｅ和Ｇｒａｎｇｅｒ指出，如果两个或多个时间序列是协整的，那么两者之间必
然有格兰杰因果关系，要么是单边的，要么是双边的；但反过来则不成立。① 现使
用Ｔｏｄａ－Ｙａｍａｍｏｔｏ检验，考察ＵＲ和ＣＶ的因果关系。首先检验无对冲套息收益是
否是阴极铜库存价值的原因，结果见表４。
表４　ＵＲ是否是ＣＶ的格兰杰因的检验结果
统计量 值 自由度 概率
Ｆ　 １０．４０３６ （２，１６１） ０．０００１
χ２　 ２０．８０７３　 ２　 ０．００００
　　　注：零假设为ＵＲ的前两阶滞后项联合为０。
表４的结果显示原假设被拒绝。这表明，无对冲套息收益是阴极铜库存价值的
格兰杰因，即前者对后者具有一定的解释和预测作用。这一结果与之前的结论相一
致。同样，检验阴极铜库存价值是否为无对冲套息收益的原因，结果不能拒绝原假
设，即阴极铜库存价值并非导致无对冲套息收益的格兰杰因。这一结果与前文分析
也具有一致性，假设２验证完毕。
假设３：阴极铜的库存价值受到人民币兑美元的汇率变化、人民币利率与美元
利率的差值，以及外汇市场波动率的影响。
利用ＡＤＦ检验和ＰＰ单位根检验发现，人民币兑换美元的汇率变化ＳＦＰ为Ｉ（０），
人民币与美元之间的利差ＩＤ为Ｉ（１），外汇市场波动率ＶＩＸ为Ｉ（０）。变量既有平
稳序列，也有一阶单整序列，因此使用ＡＲＤＬ模型进行分析：
　　ＣＶｔ＝α０＋∑βｉＣＶｔ－ｉ＋∑γｊＳＦＰｔ－ｊ＋∑δｋＩＤｔ－ｋ＋∑θｌＶＩＸｔ－ｌ＋εｔ （２）
其中，ｉ、ｊ、ｋ、ｌ为模型中对应变量的最优滞后阶数。最优滞后阶数的选取根
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① Ｒｏｂｅｒｔ　Ｅｎｇｌｅ　ａｎｄ　Ｃｌｉｖｅ　Ｇｒａｎｇｅｒ，“Ｃｏ－Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｅｒｒｏｒ－Ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ：Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ，
Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｔｅｓｔｉｎｇ，”Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，ｖｏｌ．５５，ｎｏ．２，１９８７，ｐｐ．２５１－２７６．
据ＡＩＣ和ＳＣ两个信息准则，选择结果均是ＡＲＤＬ （２，１，１，１）。建立和估计相应
的无限制误差修正模型为：
　　ΔＣＶｔ＝α０＋∑βｉΔＣＶｔ－ｉ＋∑γｊΔＳＦＰｔ－ｊ＋∑δｋΔＩＤｔ－ｋ＋∑θｌΔＶＩＸｔ－ｌ
　　　　 ＋μ０ＣＶｔ－１＋μ１ＳＦＰｔ－１＋μ２ＩＤｔ－１＋μ３ＶＩＸｔ－１＋εｔ （３）
为了考察变量间的长期相关性，需使用Ｐｅｓａｒａｎ等提出的边界检验。① 边界检
验是一个Ｆ检验。它的零假设为，阴极铜的库存价值ＣＶ与人民币兑美元汇率
的变化ＳＦＰ、人民币与美元利差ＩＤ、外汇市场波动率 ＶＩＸ均没有长期关系，即
Ｈ０：μ０＝μ１＝μ２＝μ３＝０。方程 （３）的Ｆ统计值为５．９２，大于Ｐｅｓａｒａｎ设定的上临
界值，推断变量之间存在着协整关系：在５％的显著性水平下，方程 （３）有唯一的
协整向量。对方程 （３）作稳健性检验，Ｃｕｓｕｍ检验结果表明，模型在５％的置信水
平下是平稳的。
在确认变量间存在长期关系后，对方程 （３）作进一步估计，结果如表５所示。
表５　方程 （３）的回归结果
变量 系数 Ｔ值
Ｃ　 １．１６Ｅ＋０８　 ３．２３４７
ΔＣＶｔ－１ ０．５２１０　 ７．５６７９
ΔＳＦＰｔ ４．８７Ｅ＋０８　 ０．２５４１
ΔＩＤｔ ２．１６Ｅ＋０８　 ０．９５７９
ΔＩＤｔ－１ ８．８３Ｅ＋０８　 ３．９６６２
ΔＶＩＸｔ ２４２６．８９３０　 ０．０００９
ＣＶｔ－１ －０．１３３８ －４．６１１２
ＳＦＰｔ－１ －１．４５Ｅ＋１０ －０．６９７７
ＩＤｔ－１ ２．４４Ｅ＋０８　 ３．１４１３
ＶＩＸｔ－１ －２４９５８３４．００ －１．８７２１
　　　注：回归结果中Ｒ２＝０．３６１８，调整后Ｒ２＝０．３２４４。
表５的结果表明，解释变量ＣＶ和被解释变量ＳＦＰ、ＩＤ、ＶＩＸ之间具有均衡稳
定的长期关系。进一步对ＣＶ和解释变量间的关系进行回归分析的结果表明，阴极
铜的库存价值ＣＶ与人民币和美元利差ＩＤ的关系为正向显著，与外汇市场波动率
ＶＩＸ的关系为负向显著。这意味着从长期来看，外汇市场风险的大小是投资者在进
行无对冲套息交易时考虑的主要因素。值得注意的是，外汇市场风险对无对冲套息
交易的影响，较之对冲型套息交易，其影响要大得多。此外，在长期均衡时，人民
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① Ｍ．Ｈ．Ｐｅｓａｒａｎ，Ｙ．Ｓｈｉｎ　ａｎｄ　Ｒ．Ｊ．Ｓｍｉｔｈ，“Ｂｏｕｎｄｓ　Ｔｅｓｔｉｎｇ　Ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ　ｔｏ　ｔｈｅ　Ａｎａｌｙｓｉｓ
ｏｆ　Ｌｅｖｅｌ　Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｐｐｌｉｅｄ　Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，ｖｏｌ．１６，ｎｏ．３，２００１，ｐｐ．
２８９－３２６．
币贬值将使得阴极铜的库存价值ＣＶ减少，间接表明套息交易活动减弱，但结果并
不具有显著性。
结论与政策建议
近年来，我国外汇市场改革速度加快，在资本项目开放程度逐步增强的过程中，
套息资本的频繁进出给我国汇率稳定造成了很大冲击，使我国在保持汇率稳定、外
汇储备充足、货币政策的独立性，以及坚持放松资本项目管制的方向不倒退等政策
目标上，陷入两难之境。基于此，本文研究了在当前汇率制度安排下，套息交易对
我国汇率的影响途径与方式。
本文研究有以下简要结论。利率平价理论由于远离经济现实而缺乏解释力，实
证分析中经常发现利率平价理论失效，这也能部分地解释不同币种间的套息交易为
何能长期存在。套息资金影响一国利率与汇率的走势，并造成资本市场的波动。鉴
于我国资本账户尚未完全开放，针对人民币套利的资金，往往通过隐匿于大宗商品
交易这一途径实现获利。对铜贸易与套息交易的超额收益之间相关性的实证分析发
现，套息收益的变化是导致铜库存价值波动的原因，而汇率变化、利差和外汇市场
波动等因素，通过影响套息收益来影响铜库存的总价值。这一发现能部分解释近期
人民币汇率与大宗商品交易急剧波动之间的相关性。
基于以上分析，我们提出以下政策建议。
第一，权衡人民币国际化与资本账户开放的次序。人民币国际化的最终目的是，
实现国际货币所具有的价值尺度、结算手段和价值储藏等手段。其过程以人民币的
进出口结算为起点。人民币进出口结算和回流机制意味着，短期资本跨境流动较为
便利。在我国维持货币政策的独立性、汇率稳定等目标的约束下，结合国际经济走
势，部分短期资本项目的自由化必然导致套汇、套息的盛行。资本项目自由化的问
题，是比人民币国际化更直接、更现实的问题。我国在推动人民币国际化的进程中，
必须首先充分考虑资本项目自由化的长短期时序问题，服从于稳定推进资本项目自
由化渐进过程的要求。
第二，防范投机交易对实体经济的危害。过度的套息交易通过首先引发资本市
场震荡，最终破坏实体经济的发展。其一，套息资本的流入破坏国内货币体系的平
衡性和稳定性。为了缓解套息资本流入造成的通胀压力，紧缩性货币政策遂成重要
选择。然而，如果没有支持性的配套政策和有效的监管机制，利率的提高又会促使
外资大量流入，其结果还会加剧通胀，成为一国商品尤其是资产价格居高不下的重
要因素，并引发不断加深的货币替代现象。其二，套息资本破坏国内金融市场的稳
定性，即便在经济基本面稳定的条件下，由于国际收支状况的改变，国内金融市场
价格也会相应地出现波动，特别是股票、利率、汇率等的波动更具敏感性，将助长
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市场投机行为。一旦国际资本的流向出现逆转，不仅会打击投资者对资本市场的信
心，还会加大金融市场的波动性和风险传递性，如本国资本外逃、房地产与股票价
格下跌、本国货币过度贬值等。
第三，警惕人民币套息交易引发金融风险。稳定的利差可能导致投机者进行美
元与人民币间的套息交易。利差和汇率预期的变化，一方面会改变我国金融资产的
预期收益率，并进而改变国内外投资者的资产配置结构以及资产供求关系，从而最
终对资产价格产生影响。另一方面，这种变化还可能促使上市公司调整其资产、生
产、劳动用工以及经营决策，从而对企业基本面价值和股票估值产生影响。这就要
求监管机构采取各种可能的政策手段，降低和消除不同市场间的套息空间。在我国
Ａ股市场资产定价功能正迅速增强之际，① 利用人民币进行套息交易容易引发 Ａ股
市场的过度波动。
有鉴于此，我国需要制定切实可行的措施，防范由于套息交易对资本市场的非
正常扰动。在开放经济环境下，人民币汇率和利率是维护我国经济安全和金融稳定
的两大重要政策工具，协调汇率和利率政策是减少外部冲击、保持金融稳定的关键。
在新的国际金融环境以及金融波动出现新形态的条件下，我国金融监管机构要进一
步健全金融体系，完善管理框架，提高市场监管能力，促使金融体系建设和金融开
放步伐相协调。要加强对短期跨境资本流动的监管，强化风险防范措施，乃至在一
定条件下实施局部性特殊政策，如外汇管制、严格准入条件或增大交易难度等，以
防范和抵御短期资本的冲击。特别要留意日本、美国等经济形势的变化，了解日元、
美元、欧元汇率和利率政策走向，掌握国际游资的变动情况，防范利率和汇率的突
然变化可能给金融市场带来的冲击。
〔责任编辑：许建康〕
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中国社会科学　２０１８年第４期
① 参见何诚颖、程兴华：《基于中国证券市场的有效性研究———以高Ｂ／Ｍ 类上市公司为
例》，《管理世界》２００５年第１１期。
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